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6 Schwerpunkt

Der Frankenschock hinterlisst tiefe Spuren

Uber ein Jahr ist es her, seit die Schweizerische Nationalbank den Mindestkurs zum Euro kappte. Dies hat bisher iiber
10000 Arbeitsstellen gekostet und das Wirtschaftswachstum halbiert.

DANIEL HUG
Es war ein schwieriger Moment fiir

Thomas Jordan, als er am Donnerstag,
dem 15. Januar 2015 vor die Medien
trat. Der Prisident der Schweizeri-
schen Nationalbank (SNB) war spiir-
bar angespannt, denn sein Entscheid,
der wenige Stunden zuvor um 10.30
Uhr verkiindet worden war, loste ein
Beben auf dem Devisenmarkt aus:
Der Euro-Franken-Mindestkurs von
1.20 galt nicht mehr.

Das dreikopfige Direktorium der
Nationalbank setzte anstelle des Min-
destkurses nun auf Negativzinsen:
«Damit die Aufthebung des Mindest-
kurses nicht zu einer unangemesse-
nen Straffung der monetiren Rah-
menbedingungen fiihrt, senkt die
Nationalbank die Zinsen deutlich»,
sagteJordan damals. Die Einfiihrung
eines Strafzinses von minus 0,75 Pro-
zent auf Bankguthaben sollte Anleger
abschrecken, ihr Geld in Franken zu

«Seit 2008 ist das geldpolitische System aus
den Fugen geraten - und muss die Schweiz
jegliche Nervositat auf den Markten mit ihrer
Wéhrung ausbaden.»

parkieren — und dafiir sorgen, dass
sich der Franken nicht zu stark auf-
wertet. Das gelang bedingt: In den
wichtigen Krisen der letzten Monate
floss weniger Geld in die Schweiz, der
Aufwertungsdruck war selbst in Situ-
ationen wie bei der Griechenland-
krise im Sommer milder als in Vor-
jahren.

Die Schweiz ist seit dem 15. Januar
2015jedenfalls das einzige kleine Land
mit einer sehr offenen Volkswirtschaft,
das auf jegliche Anbindung an gros-

sere Wiahrungsriume verzichtet - mit
Folgen, die weiterhin zu spiiren sein

werden, auch wenn sich die anfangli-
che Aufwertung des Frankens um fast
20 Prozent gegeniiber dem Euro un-
terdessen halbiert hat. Zwar ist die

Schweizer Wirtschaft nicht in eine

Rezession abgerutscht,doch der Fran-
kenschock hat tiefe Spuren in der In-
dustrie, im Handel und Tourismus

hinterlassen.

Unsicherheit ist gross

Die Unsicherheit tiber die kiinftige

Entwicklung des Wechselkurses ist
noch immer gross: «Seit der Finanz-
krise 2008 ist das geldpolitische Sys-
tem aus den Fugen geraten, seither

muss die Schweiz jegliche Nervositit
auf den Finanzmairkten mit ihrer

Wihrung ausbaden», sagt Martin Neff,
Chefékonom der Raiffeisen-Gruppe.
Aus seiner Sicht befinden wir uns seit
2008 in einer aussergewohnlichen

Aufwertungsphase, die sich nur mit
den schwierigen Jahren nach 1973 ver-
gleichen lasse. Damals wurden in der
Schweiz rund zehn Prozent der Ar-
beitsplitze gestrichen. Diese Ansicht
teilt auch der Okonom Bruno Miiller-
Schnyder, der die Kosten der Aufgabe

des Mindestkurses in einem Papier zu

erfassen versucht hat. Diese seien auf
verschiedenen Gebieten zu beob-
achten:

Konjunktur: Die Abkoppelung vom
Euro hat die zuvor schwungvoll
laufende Wirtschaft gelihmt. Statt
mit einem Wachstumstempo von
1,9 Prozent wie 2014 bewegte sich die
Schweizer Wirtschaft 2015 laut jiings-
ten Schitzungen nur noch mit mage-
ren 0,7 Prozent vorwirts. Im Gegen-

satz dazu expandierte die Wirtschaft
in den EU-Lindern um 1,8 Prozent.
Auch im laufenden Jahr wird die
Schweiz mit plus 1,1 Prozent geméss
KOF punkto Wachstum deutlich hin-
ter Deutschland (plus 1,8 Prozent) zu-
riickbleiben.

Arbeitsmarkt: Lahmt die Wirtschaft,
steigt nach einer gewissen Zeit die Ar-
beitslosigkeit. Im Januar 2016 stieg die

Arbeitslosenquote auf 3,8 Prozent —
ein Jahr zuvor lag sie bei 3,5 Prozent.
Insgesamt sind nun 163 000 Menschen

als arbeitslos registriert, das sind

8,4 Prozent mehr als im Januar 2015.
Das ist der hochste Stand seit April

2010. Betroffen sind Betriebe, die vor-
wiegend in der Schweiz produzieren

und von den tieferen Einkaufpreisen

im Ausland nur wenig profitieren.
Dazu zihlen die klassischen Indust-
riezweige wie Metall, Elektrotechnik,
Uhren sowie der Maschinen- und

Fahrzeugbau. <(Wirrechnen mit einem

weiteren Arbeitsplatzabbau in der In-
dustrie», sagt Neff. Und Valentin Vogt,
Prisident des Arbeitgeberverbandes,
geht davon aus, dass die Frankenauf-
wertung bis Mitte 2016 rund 20 000

Arbeitsplitze kosten wird. Derweil

sinken die Arbeitslosenzahlen in Eu-
ropa: Deutschland meldet die tiefste

Arbeitslosigkeit seit 1991. In den Bun-
deslindern Baden-Wiirttemberg und

Bayern, die an die Schweiz angrenzen,
istdie Quoteim Dezember auf 3,7 Pro-
zent beziehungsweise 3,4 Prozent ge-
sunken.

Strukturwandel: Das Wachstum des
Bruttoinlandprodukts verschleiert,
dass sich die Schweizer Industrie in
einer Rezession befindet und
schrumpft. Seit 2008 sind hier rund
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45000 Arbeitsplitze weggefallen. Die
auslandorientierten Betriebe haben

mit Verzicht auf die Gewinnmarge
versucht, ihre Marktanteile auf den
Auslandmairkten zu halten. Doch nun
setzen sie vermehrt auf die Beschaf-
fungim Ausland, Verlagerungen, Kos-
tenersparnisse, Stellenabbau. Nach
dem Ende des Mindestkurses fehlt ih-
nen die Planungssicherheit fiir Inves-
titionen. «Die exportorientierten Fir-
men haben die Frankenaufwertung
noch nicht bewiltigt», sagt denn auch
Daniel Kiing, Chef von Switzerland
Global Enterprise, der Organisation
fir Aussenwirtschaftsforderung. «<Im
letzten Sommer wussten viele Unter-
nehmen schlicht nicht, wie sie die Auf-
wertung verkraften sollen, wie sie Ab-
satz und Gewinnmarge halten

Schweizer Revue / April 2016 / Nr. 2

konnen.» Seither habe sich die Lage et-
was entspannt, dank einem leicht
schwicheren Franken. «Die Unterneh-
men haben die Produktivitit gestei-
gert, Arbeitszeiten verlingert, ver-
mehrt im Ausland eingekauft,
Prozesse verlagert oder eingestellt»,
weiss Kiing aus einer Firmenbefra-
gung. «<In der Schweiz hat eine Dein-
dustrialisierung eingesetzt», konsta-
tiert wiederum Franz Jaeger,
erfahrener Wirtschaftspolitiker und

emeritierter Wirtschaftsprofessor an

der Universitit St. Gallen. Die Schwei-
zer Wirtschaft werde einer tiefgreifen-
den Strukturanpassung unterzogen,
«die jedoch auf verzerrten, das heisst

realwirtschaftlich nicht gerechtfertig-
ten Wechselkursen basiert», kritisiert

Bernd Schips, ehemaliger Leiter der

Konjunkturforschungsstelle KOF an
der ETH.

Einkaufstourismus: Fir die meisten
Leute ist die unmittelbarste Folge des
stirkeren Frankens, dass sie nun bil-
liger Ferien im Ausland machen kon-
nen und ihre Einkiufe auf der ande-
ren Seite der Landesgrenze giinstiger
werden. Der iiberbewertete Franken
in der Tasche hat die Schweizer ange-
spornt, viel 6fterins Ausland zu gehen:
Im letzten Jahr haben sie die Summe
vonrund 12 bis 13 Milliarden Franken
jenseits der Grenze ausgegeben. Dem
Schweizer Detailhandel entgehen we-
gen der verzerrten Wihrungsrelatio-
nen Milliarden von Franken an Um-
satz. In den Innenstidten von Basel
und Ziirich haben zahlreiche Laden-
geschifte den Betrieb sogar aufgege-

Ein Einkaufscenter
im grenznahen
Deutschland heisst
seine Schweizer
Kunden mit einem
«Griiezi» willkom-
men - der Einkaufs-
tourismus ist eine
spiirbare Folge des
starken Frankens.
Foto Keystone
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ben. Und der Schweizer Tourismus
musstebei den Gisten aus Europaum-
gekehrt empfindliche Einbussen hin-
nehmen: Um 4,3 Prozent sank die
Zahl der Logiernichte von Européern,
in den Bergregionen war der Riick-
gang noch ausgeprigter. Die wach-
sende Zahl chinesischer Touristen
kann dieses Manko nur teilweise aus-
gleichen, weil die Asiaten fiir Unter-
kunft und Essen bloss einen Bruchteil
des Betrags von europiischen Gisten
zahlen.

Deflation: Die Frankenaufwertung
hat dazu gefiihrt, dass die Import-
preise massiv gesunken sind. Das hat
die Konsumentenpreise im Dezember
auf minus 1,3 Prozent im Vergleich
zum Vorjahr gedriickt. Eigentlich
miisste die Nationalbank fiir Geld-
wertstabilitit sorgen. Seit mehreren
Jahren sinken jedoch die Preise.

Sparen: Der Negativzins und das ult-
ratiefe Zinsniveau belastet Sparer und
Pensionskassen, die auf ihren Geld-
anlagen kaum mehr Rendite erzielen.
Als konkrete Folge der Negativzinsen
rechnet der Pensionskassenverband
Asip mit einer direkten Belastung von
rund 400 Millionen Franken. Aller-
dings hitte der Leitzins vermutlich
auch bei Weiterfiihrung des Mindest-
kurses in den negativen Bereich ge-
senkt werden miissen.

Die Kosten der Mindestkurs-Aufhe-
bung belasten die Wirtschaft so stark,
weil der Franken so schlagartig er-
starkte. Eine langfristige Betrachtung
iiber 40 Jahre zeigt, dass sich der Aus-
senwert des Frankens gegeniiber 27
Landern -bereinigt um Inflation —-im
Schnitt jahrlich bloss um 0,4 Prozent
erhoht hat. Phasen mit einer kontinu-
ierlichen Aufwertung sind fiir die
Wirtschaft ohne weiteres verkraftbar.

Der plotzliche Fall des Euro nach
der Aufgabe des Mindestkurses von
1.20 auf etwa 1.02 Franken hat die Na-

tionalbank — neben der Einfiihrung
der Negativzinsen — nach dem Januar
2015 jedoch zu Interventionen am De-
visenmarkt bewogen. «Die Aufwer-
tung desFrankensist sostark, dass sie
nicht ohne schidliche Folgen in der
Exportindustrie und im Tourismus
bleiben kanny, sagte Serge Gaillard,
Direktor der Eidgenossischen Finanz-
verwaltung. Im Sommer 2015 stabili-
sierte die Nationalbank den Kurs wih-

Und die Kritik am Kurs der National-
bank hat zugenommen. Die Wih-
rungshiiter wiederholen zwar seit
dem Januar 2015 unablissig, dass es
keine Alternative zur Abkopplung
vom Euro gegeben habe. Diese Rheto-
rik wird aber nicht von allen Okono-
men geteilt. Fiir Wirtschaftsprofessor
Jaeger steht fest, dass es energischere
Interventionen braucht. «<Die Natio-
nalbank muss den Franken schwi-

Euro-Franken-Wechselkurs von November 2014 bis Februar 2016

095 |

Nov.  Dez ~ Jan.  Feb.  Mirz  Aprl
rend der erneut aufflammenden
Griechenlandkrisebeietwal.04 Fran-
ken mit dem Einsatz von rund 18 Mil-
liarden Franken an Devisenkiufen.
Ein Frankenkurs in der Nihe von Pa-
ritit zum Euro wurde als zu schidlich
fir die Schweizer Wirtschaft einge-
stuft. Im Januar konnte die SNB den

Kurs bei etwa 1.10 Franken halten.

Kritik an der Nationalbank

In der Bilanz der SNB sind die Spuren

der Devisenkiufe abzulesen: Von Ja-
nuar 2015 bis Januar 2016 kletterten

die Devisenreserven erneut um 77

Milliarden Franken und summieren

sich nun auf 575 Milliarden. Etwa die

Hilfte dieses Anstiegs ist auf SNB-
Interventionen zuriickzufiihren, der
Restaufdieleicht erstarkten Ausland-
wihrungen und Ertrige auf Fremd-
wihrungsanlagen.

Mai  Juni  Juli Aug.  Sept. Okt
chen», forderte er im vergangenen
November. Okonom Bruno Miiller
empfiehlt wiederum - wie eine Reihe
von Professoren — einen neuen Min-
destkurs gegeniiber einem Wihrungs-
korb aus zwei Einheiten Euro und ei-
ner Einheit Dollar.

Gegenwirtig deutet jedoch vieles
darauf hin, dass die Nationalbank
keinen radikalen Kurswechsel an-
strebt, sondern mit einem impliziten
Mindestkurs arbeitet, der nicht 6ffent-
lich deklariert wird. Mit dem gegen-
wirtigen Kursniveau von etwa 1.10
Franken zum Euro hat sie die Situa-
tion fiir grosse Teile der Schweizer
Wirtschaft immerhin schon deutlich

verbessern kénnen.

DANIEL HUG IST RESSORTLEITER WIRTSCHAFT
BEI DER «NZZ AM SONNTAG»

Nov.  Dez

Nach dem 15. Januar
2015 fiel der Euro-
kurs von 1.20 auf
unter einen Franken.
Unterdessen hat

er sich bei rund

1.10 Franken ein-

gependelt.
Quelle www.xe.com
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